



































































































































流動比率 売上高営業利益率 増収率 1人当たり売上高
固定比率 売上高経常利益 経常増益率 使用総資本回転率
自己資本比率 売上高利益率 増益率 棚卸資産回転日数





































　　　　　　　　　　　懸韓灘獺1灘流動資産 売上高 営業活動によるキャッシュフロー 減価償却実施額（100万円）
固定資産 売上原価 投資活動によるキャッシュフロー 連結対象子会社数（社）
資産合計 販売費一般管理費 財務活動によるキャッシュフロー 持分法適用会社数（社）












































































































































































































































































































































安全性 負債比率 0，552 一〇．697 0，883
安全性 固定比率 0，545 一〇，677 0，864
その他指標 売上債権回転日数　　　（日） 0，371 一〇．841 0，857
安全性 有利子負債対自己　資本比率（％） 0，376 一〇．738 0，788
安全性 自己資本比率 一〇，490 0，585 0，760
安全性 流動比率 一〇．540 0，534 0，759
安全性 有利子負債額（100万円） 0，237 一〇．654 0，630











　　　　藍繋灘縷灘灘 4，800 1，458 0，952
嚢罐灘糞 0，600 0，182 0，119




灘　難騒蔓懇雛灘 懸嚢灘懸灘灘灘灘螺懸灘騒鰯養、、 　轄 灘護 講灘㈱灘黙
鵬’燃翠賜融 0，4260，4360．195　0．431一〇．428一〇．321 0，223一〇．264
螺灘曇騰 一〇．115一〇．1670．673　－0．1950，205一〇．071 0，6490，021
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売上高 0，330 0，000 0，68810102，177 ○
減価償却実施額（100万円）0，261 0，001 0，648499，898O
連結対象子会社数（社） 0，151 0，002 0，628129，647O
営業活動によるキャッシュフロー 0，508 0，010 0，429115，383○
売上高減価償却率 0，202 0，008 0，446 56，850 O
有利子負債対自己資本比率（％） 0，789 0，028 0，563 50，606 O
売上原価 0，393 0，014 0，656 42，901 O

























犀一灘灘繍灘騰 鞭襯篭・　　羅畿撫羅灘　　　　蕪 灘轍灘鋸難灘灘『欝　 撒灘雛 鞭　　　鎌灘灘灘i難購麟難
滝
0，431 0，4260，421一〇．211 0，406一〇．250 0，429
灘鰯鍵 0，080 0，1660，225 0，683 0，208 0，6350，044
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図4－3－1（b）　距離の順に並べた変数と修正距離（21～40位の変数）
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一一命一選択指標の一部　“噸←一』距離
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図4－3－1（c）　距離の順に並べた変数と修正距離（下位の19変数）
　図4－3－2は3．3節で選択した変数の平均を示している。これらの
変数（指標）の組み合わせが両企業群をきわめて効率よく区分しているこ
とがわかる。従ってこれらが目的とする両企業群の特徴を表すものの一つ
であると結論付けられる。
　一方図4－3－2は、修正距離により抽出した企業群の平均である。こ
れらの変数は企業の特徴を説明する。2つのグループに分類できることが
推定され、これは主成分分析の結果と一致している。
　さらに図4－3－3の標準偏差をプロットすると、図4－3－4を得
る。これらの項目がネット通販において極めてバラツキが小さいことを示
している。
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　　　　　　　　　●●…家電量販店平均　　＋ネット通販平均
　　　　　　　　　　　　　　　　　負債比率
　　　　　　　　　1人当たり売　　　　　　　　固定比率
　　　　　　　　　　流動比率ト　　　　　　　　有利子負債対一
　　　　　　　　　自己資本比準　　　　　　　冗上債権回転・・
　　　　　　　　　　　　　　　　有利子負債額一
　図4－3－2　アーxへの距離により抽出した変数の企業群ごとの平均
　　　　　　　　　・●…家電量販店平均　　＋ネット通販平均
　　　　　　　　　　　　　　　売上高減価償却
　　　　　　　　　　　　　　　　　1率
　　　　　　　　盤魏輔噺’・・減鷺欝額
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　営業活動による　　　　　　　　　　売上原イ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　キャッシュフ…
　　　　　　　　　連結対象子会峯●…一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　兀上高　　　　　　　　　　　数（社）
　　　　図4－3－3　修正距離により抽出した変数の組み合わせ
　　　　　　　　　”．…家電量販店SD　＋ネット通販SD
　　　　　　　　　　　　　　　売上高減価償却
　　　　　　　　　　　　　　　　　1率
　　　　　　　　有利子負債対自．．95・’　減価償却実施額
　　　　　　　　己資本比率（％選　㈹万円）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　営業活動による　　　　　　　　　売上原価　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　キャッシュフ…
　　　　　　　　　連結対象子会峯。”…
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　冗上高　　　　　　　　　　　数（社）
図4－3－4　前図4－3－3の変数の標準偏差（見易さの観点から一1．O
　　　　　　　　から目盛を付与）
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家電量販店と家電ネット通販の5年問の財務指標に基づく多変量解析を用いた特徴づけ
　本分析では、突発性の現象を含む時系列データについて回帰直線を用い
ることによりその影響を抑えている。この解析方法は、今回の目的である
両企業群を特徴づけることには有効であった。
5　まとめ
　本論文は、「家電量販店と家電ネット通販の比較に基づく家電量販店生
き残りのためのビジネスモデルの構築」を最終目標とし、その部分研究と
して、家電量販店とネット通販の現状の把握及び、各企業群の特徴づけを
行うことを目的とした。その手法として、過去5年間における財務諸表の
各指数に関して単回帰分析を行い、その回帰係数を新たにそれぞれの企業
の特徴づける変数として位置付け、それらの変数に基づき、各企業群の特
徴づけ及び主成分分析を行った。
　各企業群を特徴づける変数として、次の2つの評価法で変数の選択を
行った。
　1つ目は変数の平均間の距離を用いたもので、安全性を示す指標｛負債
比率、固定比率、有利子負債対自己資本比率、自己資本比率、流動比率、
有利子債額｝と、その他指標｛売上債権回転日数、1人当たり売上高｝の
組み合わせが抽出された。
　2つ目の評価法はいわゆるマハラノビスの平方距離を用いたもので、売
上高を中心として｛売上高、減価償却実施額、連結対象子会社数、営業活
動によるキャッシュフロー、売上高減価償却率、有利子負債対自己資本比
率、売上原価、負債比率｝が抽出された。
　1っ目の主成分分析結果では、第1～第3主成分で約90％の寄与率を与
え、第1主成分は値が大きいと財務レバレッジがプラスに働いており、値
が小さいとマイナスに働いていることを示す主成分であった。第2主成分
は安全性を見る貸し倒れリスクの高低を示す主成分、第3主成分は1人あ
たりの売上高の高低を表す主成分と解釈できる。各主成分得点から、ネッ
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ト通販企業である楽天、ストリームは財務レバレッジがマイナスに働いて
おり、貸し倒れリスクが低いと特徴づけられた。家電量販店は総じて、財
務レバレッジがプラスに働いているが、貸し倒れリスクが高い企業がヤマ
ダ、エディオン、ジョーシンであり、低い企業がケーズ、コジマ、ベスト
であると特徴づけられたといえる。
　2つ目の変数の組み合わせによる主成分分析結果は、第1主成分、第2
主成分で約95％の寄与率を与えた。第1主成分の値は投資に見合った売上
を計上できていることを示す主成分であり、第2主成分は営業活動による
キャッシュフローは増加傾向にあるが、債務返済能力は減少傾向にある
ことを示す主成分であると解釈された。｛ヤマダ、エディオン、ケーズ、
ジョーシン｝、｛楽天、ストリーム、ビック｝は投資に見合った売上を計上
している企業群であると位置づけられた。
　抽出した変数に関する各企業群の平均を表すレーダーチャートは、これ
らの変数が両企業群を特徴付けるのに有効であることを示唆している。
　本論文では、5年間の経営指標を1つの回帰直線の係数へ変換し、その
係数を新たな変数とみなして解析を進めた。この情報の変換がネット通販
と家電量販店の経営傾向を端的に把握することを可能とした。今回のデー
タは、金融危機とそれに伴う不況下でのデータが混入しているため、その
影響を強く反映している。より大きな傾向変動をみるにはより長い期間の
データを、また現状を把握するには前年度のみのデータの使用を考える必
要がある。また、対象企業を増やし主成分分析での説得性を高めるため、
Wallの指数法を用いて、どういった角度から企業を評価するのか、その
評価ポリシーを調整することなどを行いたい。これらは、今後の課題であ
る。
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付録
表A－1　各項目の計算方法の定義
・安全性
　　　　　　　　　流動資産合計流動比率（％）＝　　　　　　　　　　×100
流動負債合計
　　　　　　　　　固定資産合計固定比率（％）＝　　　　　　　　　×100
資本合計
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　　　　　　　　　　　　　　　資本合計　自己資本比率（％）＝　　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　負債合計＋純資産合計
　　　　　　　　　　　　　負債合計　　　負債比率（％）＝　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　資本合計
　　　　　　　　　　　　　経常収支　経常収支比率（％）ニ　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　経常支出
有利子負債額（100万円）＝短期借入金＋コマーシャルペーパー＋1年内返済の
　　長期借入金＋1年内償還の社債・転換社債＋従業員預り金＋社債・転換社
　　債＋長期借入金＋受取手形割引高
　　　　　　　　　　　　　　　　　　有利子負債額有利子負債対自己資本比率（％）＝　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資本合計
　　　　　　　　　　　　　　　　　営業利益＋受取利息・割引料・有価証券利息インタレストカバレッジ（倍）＝
支払利息・割引料
・収益性
　　　　売上高営業利益率（％）＝
　　　　売上高経常利益率（％）＝
　　　　　　売上高利益率（％）＝
　自己資本利益率〔ROE〕　（％）一
　　使用総資本営業利益率（％）＝
　　使用総資本経常利益率（％）＝
　　　　使用総資本利益率（％）二
投資収益率（％）一
営業利益
売上高・営業収益
　　経常利益
売上高・営業収益
　　当期利益
売上高・営業収益
　　当期利益
×100
×100
×100
資本合計の2期平均
　　　　　営業利益
×100
負債合計＋純資産合計の2期平均
　　　　　経常利益
負債合計＋純資産合計の2期平均
　　　　　当期利益
　　　　　　　　負債合計＋純資産合計の2期平均
営業利益＋受取利息・割引料・有価証券利息＋受取配当金
×100
×100
×100
×100
前期資産合計一前期流動資産合計＋前期流動負債合計
　　　　　一112一
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　　　　　　　　　　　支払利息・割引料一受取利息・割引料・有価証券利息一受取配当金
・成長性
　　　増収率（％）＝
　　経常増益率（％）＝
　　　増益率（％）一
自己資本成長率（％）＝
・その他指標
　　　　　　　　　　　　　　　売上高・営業収益
　　　　　　　　　　　　　　　減価償却費売上高減価償却率（％）＝　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　売上高・営業収益
　　　　　　　　今期売上高・営業収益一前期売上高・営業収益
x100
　　　　　前期売上高・営業収益
今期経常利益一前期経常利益
　　前期経常利益
今期当期利益一前期当期利益
×100
×100
x100
×100
　　　前期当期利益
今期資本合計一前期資本合計
1人当たり売上高（万円）＝
使用総資本回転率（回）＝
棚卸資産回転日数（日）＝
売上債権回転日数（日）＝
1株当たり自己資本（円）＝
　　1株当たり利益（円）＝
前期資本合計
売上高・営業収益
従業員数の2期平均
　　売上高・営業収益
負債合計＋純資産合計の2期平均
　棚卸資産合計の2期平均
　　売上高・営業収益
（受取手形・売掛金＋受取手形割引高）の2期平均
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　売上高・営業収益
　　　　　　　　　　　　　　　資本合計
　　　　　　　　　　　　　　期中平均株式数
　　　　　　　　　　　　　　　当期利益
　　　　　　　　　　　　　　期中平均株式数
　　　　　　　　　　　　　　　　　　キャッシュフロー1株当たりキャッシュフロー（円）＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　期中平均株式数
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フリーキャッシュフロー（100万円）＝調整営業キャッシュフロー＋調整投資キャッ
　　シュフロー
EBITDA（100万円）二経常利益＋支払利息＋・割引料＋減価償却実施額
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　キャッシュフローキャッシュフロー対負債比率（％）．＝　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　負債合計の2期平均
　　　　　　　　　　　　　　　　　配当金　　　　　　　　　配当性向（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　当期利益
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　配当金　　　　自己資本配当率〔DOE〕　（％）一　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資本合計
（本学大学院経営学研究科修士課程1年）
　　　　　　　　　（本学経営学部教授）
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